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摘 要 
伴随着现货市场风险管理需求的目的，股指期货率先在西方发达国家产生并
成熟起来。在过去短短三十多年的发展历史中，股指期货以异常的发展速度在全
球范围内兴起，市场交易规模迅速增长，对全球市场的影响力也日益扩大。一般
说来，股指期货具有价格发现、规避风险和套期保值的功能，作为新兴股票市场
的中国，为了改变单边做多的格局以及利于市场参与者进行风险管理，中国于在
2010 年 4 月 16 日正式推出了沪深 300 股指期货。然而，2015 年 6 月 15 开始，
仅三周时间 A 股市值大跌 15 万亿元，上证指数下跌 30%，金融系统濒临系统风
险，市场出现三次股灾，使得股指期货处在风口浪尖上。现实中，股市中每一次
暴跌，人们总是潜意识的把股灾的元凶指向股指期货，那么股指期货对中国股市
风险影响到底如何呢，对这一问题的探讨就显得非常必要，从而对此研究就具有
重要的理论和现实意义。 
本文创新点主要有两点：第一，在推出股指期货后，计算风险价值时加入了
期指指数收益率这一变量，使估计的结果更为准确，同时本文为股指期货市场对
股市风险大小的影响提供了新的证据，从已有文献来看，期指的推出对股票市场
的影响还存在着学术上的争议，因此本文的研究为相关的研究提供了新的视角；
第二，采用最新的非参分位数估计方法对期指推出前后的中国股市风险做动态研
究，同时文中还与常见的普通非参数分位数回归模型以及分位数回归模型的估计
效果进行对比，结果表示非参分位数估计效果最好，同时还指出了参数分位数回
归模型不足的地方，并根据最优估计结果进行风险传染性检验。 
研究发现，股指期货正式推出后没有增加中国股市风险，相反在一定程度上
还能减缓股市风险的波动，期货市场与上海证券市场的风险存在双向传染性；深
市的风险大于沪市，沪深 300 指数刻画中国 A 股市场的整体走势效果不错；股
指期货正式运行一段时间后，期货市场的风险还小于深市的风险。 
 
关键词：股指期货；股市风险；非参分位数  
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Abstract 
To meet the needs of spot market risk management, the stock index futures 
emerges and matures in western developed countries. In a relatively shorter span of 
thirty years’ development history, the trading scale and market influence of stock index 
futures have experienced an exceptional growth in the global scope. Generally speaking, 
the stock index futures has the function of price discovery, risk aversion and hedging. 
As an emerging market of China, the Shanghai and Shenzhen 300 index futures was 
finally officially listed for trading on April 16, 2010, and the pattern of  unilateral 
market to do more has been changed in Chinese stock market, in favor of  the market 
participants for risk management. However, since June 15, 2015 , only in three weeks 
the value of A share market fell 15 trillion yuan, the Shanghai index fell 30%, and the 
financial system was on the verge of systemic risk. The market appeared the stock 
market crash for three times, making the stock index futures in storms of billows. In 
fact, every time a slump in spot market, people always have a tilt at the stock index 
futures subconsciously. Then what on earth would the stock index futures have the 
impact on the risk of Chinese stock market? It is very necessary to explore this issue 
further, which has important theoretical and practical significance. 
    There are two main innovations of this dissertation as follows: firstly, along with 
the detrusion of stock index futures, adding the return rate of futures in the calculation 
about risk so that the more accurate estimated result, and comparing the risk at value of 
different market, providing new evidence for the influence of it on the stock market 
risk , from the point of literature, what has the stock index futures the impact on the 
stock market is still controversial, especially in the empirical research of the volatility, 
therefore the research of this paper provides new view for relative study; secondly, this 
paper applied the new model of nonparametric quantile estimation to dynamic research 
about the influence of stock index futures on Chinese stock market risk, meanwhile 
comparing with the ordinary nonparametric quantile regression and parametric quantile 
regression model, the result indicated that the nonparametric quantile estimates have 
the best effect, and also pointed out one deficiency of the parametric quantile regression.   
According to the optimal estimation results, the risk contagion test was carried out. 
The results show that the stock index futures did not increase the risk of spot stock 
market, in a certain extent also slow fluctuations in the stock market risk, the futures 
market has a bidirectional inflectivity with Shanghai stock market; Shenzhen stock 
market risk is greater than the Shanghai stock market, CSI 300 index can be a good 
representative of Chinese A-share market; after the detrusion of stock index futures for 
a period of time, the risk at value of the futures market is less than that of the Shenzhen 
A-share market. 
 
Keywords: stock index futures; stock market risk; nonparametric quantile estimation 
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第1章 绪论 
    
1.1选题背景 
 
1.1.1股指期货的发展历史 
 
自 1973 年以来，因受到了石油危机的严重波及，美国证券市场价格波动巨
大，股市暴跌。为了应对现货市场的风险，在 1977 年，美国堪萨斯州及其交易
所率先向商品期货委员会提交了相关报告，并提议推出股指期货。自此对于是否
推出股指期货受到了广泛的争论，提议直到 1982 年才得到批准，堪萨斯交易所
于同年 2 月 24 日推出第一只以价值线指数为标的的综合平均指数期货合约。由
于价格线指数期货合约成交量小，交易氛围不活跃，随后两个月芝加哥期货交易
所和标准普尔公司推出了标准普尔 500 股指期货合约，不但市场反映很好，而且
交易也开始活跃起来。鉴于此良好的市场反响，股指期货跨越国界在世界范围内
开展起来，因各国市场环境状况的不同，发展的过程中遇到了不少问题。 
股指期货作为新兴事物正式引入之后，有很多亟待解决需要完善的重要问题
比如期货合约设计及交易制度安排。这些问题阻碍了股指期货价格发现等基本功
能的有效发挥，致使股指期货市场与股市价格之间较大的差异性是显而易见的，
投机氛围重，投资者就很容易通过股指期货市场套利来获取高额利润。 
随后几年，股指期货市场具有较低的交易成本和杠杆的特点，吸引了大量投
资者的目光，除了西方成熟的美国市场外，紧随着英国、新加坡和香港等地区也
纷纷推出股指期货，这时投资者已经开始将股期指货作为股市风险管理的有力工
具，套利机会慢慢减少，股指期货的价格发现功能逐渐呈现出来。 
不幸地是 1987 年全球股市纷纷受到美国股市暴跌的影响均出现股灾，美国
政府发动了以财政部长布雷迪为首的调查小组，调查此次股灾发生的原因，正是
这次调查成果《布雷迪报告》的发表，使得股指期货成为导致股灾发生的罪归祸
首，自此严重打击股指期货市场，市场交易规模也随即萎缩，政府进而加大对股
指期货市场的监管力度，从另一层面看，在一定程度上促进了交易制度的完善。 
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调查报告的发表引起了各国学术研究者的关注，研究者以股指期货为研究对
象进行大量的实证研究，所得的结果却不支持上述报告的结论。自此从 20 世纪
90 年代开始，受股灾阴影笼罩的股指期货才得以摆脱这次严重的指控。市场经
验的积累及监管制度的规范化为股指期货市场的发展奠定了基础，股指期货市场
由此步入快速发展的新阶段，新兴市场国家如印度、韩国等这些国家也积极响应
推出股指期货合约。现将股指期货大致发展过程归纳见表 1-1。 
 
表 1-1：股指期货市场发展过程 
时间 阶段 事件 
1982~1985 产生期 
堪萨斯州期货交易所正式推出第一只股指期货合约，
其他交易所也陆续纷纷推出了股指期货合约  
1986~1987 成长期 
大量投资者借助股指期货进行风险管理，股指期货开
始大范围内异常高速发展 
1987~1990 停滞期 
股指期货因美国股灾影响成为罪魁祸首，遭受打压，
交易萎靡，监管部门加大监管力度 
1990 年至今 成熟期 
监管制度更加规范化，股指期货合约进入新兴市场，
全球交易量快速增长 
 
 
1.1.2中国股指期货发展历程 
 
自 20 世纪 90 年代初，中国先后成立了深圳和上海两家证券交易所，即便中
国股市成立较晚，时间短，但不可忽视的是其发展起来异常高速，交易规模日益
扩大。伴随而来的便是股票市场价格波动大，早期股市股价容易暴涨暴跌，人们
开始考虑利用股指期货进行风险管理。 
海南证券交易报价中心于 1993 年 3 月 10 日在全国首次推出了 8 种股指期
货，这些品种的期货是以深圳 A 股指数和深圳综合指数为合约标的，为了与国
际金融市场接轨，推出股指期货的制度安排上准许卖空买空双向操作又加入了保
证金制度。另一方面处于发展初期的证券股票市场，交易规模不大，市场投机取
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巧的氛围浓厚，甚至于对期货市场的认识更是不足，当时大部分可以出台的法规
区区可数，处于萌芽发展阶段的海南股指期货交易最终于当年 9 月的下旬在政府
干预、违规操作等各种因素的影响干扰下宣告结束。 
经过将近 30 年的风雨历程，证券市场的交易规模已不可同日而语，中国证
券市场一度跻身于亚洲范围内最活跃的市场之一。为了对中国证券市场的股票交
易变动状况进行更好地监测，为股市投资者和监管者提供有效的参考依据及观察
市场的指标，中国正式于 2005 年 4 月 8 日推出沪深 300 指数，为衍生品创新提
供了条件。内地首家金融衍生品交易所——中国金融期货交易所（简称中金所）
经国务院批准同意后于 2006 年 9 月 8 日在上海挂牌成立。由于有海南第一次股
指期货交易尝试失败的前车之鉴，从技术、规则、合约内容以及投资者教育等方
面，中金所为沪深 300 股指期货的推出做了更加细致充足的准备，如中金所于
2006 年 10 月底，拉开了沪深 300 指数期货的线上仿真交易活动的序幕，为正式
推出进行测试。在接下来的一年里，不断完善的法规《期货交易管理条例》正式
公布实施，同时中金所还为了修订期货交易各种细则规避漏洞广纳意见多方求证，
下半年基本完成了技术和制度设计上的准备筹划工作，推出股指期货的时机日趋
成熟，紧随而来中金所的会员办理申请工作也全面开展起来，预示着股指期货市
场进入最后搭建阶段。中国证券市场直至 2010 年 4 月 16 日，正式推出沪深 300
股指期货合约进行上市交易，距今已有六年时间，可以对其进行长期分析。鉴于
沪深 300 股指期货推出上市交易的经验，为了增加期货交易品种， 中金所于 2015
年 3 月 16 日发布了新品种的交易细则及广泛征求社会意见的公告，随后一个月
相继推出了上证 50 股指期货和中证 500 股指期货，为金融衍生品市场的创新与
完善提供新的源泉与支持，也表明中国的期货市场已经进入新的时期。 
 
1.1.3股指期货对股市的影响 
 
从股指期货发展的背景来说，为了满足股票市场管理风险的需求，股指期货
应运而生。理论上讲，股指期货的推出有利于规避股市系统风险，提高股市流动
性，即通过股指期货进行套期保值及套利机会使得股指期货与股市价格趋向一致，
故而股市波动幅度能够被股指期货在一定程度上降低些，从这点来说，股指期货
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是完善股市的有效工具；但是从股指期货制度设计安排角度讲，股指期货市场交
易引入了保证金制度，在某种程度上看因杠杆交易扩大了股市的波动，放大了风
险，这点就使得股指期货市场有损于股票市场的投资管理。 
我国推出股指期货已有六年了，那么股指期货对我国股市究竟有什么影响，
对我国股市波动风险是起到放大作用还是降低作用，亦或者没有影响呢？因理论
和现实需求，股指期货市场与股市之间关系，从股指期货推出开始，就成为国内
外最为关心的问题，而且目前还没有统一的结论。我国现状是 2015 年 6 月 15 开
始，仅三周时间 A 股市值大跌 15 万亿元，上证指数下跌 30%，金融系统濒临系
统风险，市场出现三次股灾，使得股指期货处在风口浪尖上。现实中，股市中每
一次暴跌，人们总是潜意识的把元凶指向股指期货，基于此，股指期货对中国股
市风险的影响有必要进一步深入的研究。 
 
1.2研究的目的和意义 
 
依据以上三个方面进行梳理和分析股指期货的发展过程和股指期货对股市
的影响，本文以中国股指期货推出时间点 2010 年 4 月 16 日为事件点，通过研究
2005 年 4 月 21 日至 2016 年 6 月 16 日，上证指数、深成指和沪深 300 指数的日
收盘价数据共计 8133 个，及沪深 300 股指期货当月连续合约日收盘价数据 1498
个，来测度股指期货推出前后我国股市风险价值序列。为市场环境发生改变的股
票市场风险计量提供更为准确的研究结果，进而提出相关建议，有助于投资者进
一步了解股指期货对股市风险的影响并合理地管理风险。 
从风险角度，研究股指期货对股市的影响，并采用新的风险价值估计模型对
此进行实证研究，得到股指期货推出前后更为准确地股市风险价值序列，对于监
管层来说，有助于认识中国现货市场风险变化，进而采取正确合理的证券市场监
管措施，提升防范金融风险的能力；对于市场参与者而言，有利于不同市场进行
投资组合，有效管理风险。目前股指期货对股市的影响没有一致结论，而中国由
于正式推出股指期货的时间较晚，相关研究还不是很充分，我国推出股指期货有
六年时间，能够进行长短期对比分析，而 2015 年 6 月开始，股市波动加大，连
续出现三次股灾，人们纷纷将矛头指向股指期货，使得股指期货处在风口浪尖上，
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认为股指期货具有加大股票市场的波动及风险，在此背景下对此进行研究有深刻
的理论意义和重要的实践意义。 
 
1.3股市风险的定义 
 
在本文涉及股市风险这一概念时，无可避免风险一词的含义，风险在学术界
有着诸多定义解释。通常风险大致不外乎有两种界定，其一一种含义着重风险的
不确定性特征，其二则是着重风险结果表现为损失的不确定性。在金融领域，差
异性越大则风险越大，风险常常被定义为事件结果的变动性。综合风险的各种定
义界定来看，不确定性的确是风险表现的一个重要特征。 
金融风险来源于金融市场的波动性，是指未来一段时间内金融资产预期收入
因构成金融市场各要素（如汇率、利率和股票价格等）不确定性，而导致资产遭
受损失的可能性。相对而言金融市场的波动性（Volatility）则是侧重于市场风险
程度的描述，刻画市场价格对相关影响金融市场因素的反应程度。从金融风险和
波动性的定义可以知道，二者有含义大同小异，只是二者的计量方式不同，一般
用标准差来描述市场波动性，有波动率模型如 ARCH 族模型和 GARCH 族模型
等，关于金融风险尤其是市场风险的衡量与标准差和分位数有关，采用VaR计算
方法。我们常见的一类风险有市场风险、流动性风险、信用风险、法律风险和操
作风险五种类型，这类依据金融风险的性质、来源和影响而划分的，不过高频率
重点研究之一的风险是市场风险，也称价格风险。 
20 世纪 90 年代中期，市场风险还被划分为外汇风险、股权头寸风险及利率
风险这三类，市场风险不仅影响甚广，而且是构成其他类风险的基础，占据着极
为重要的地位，在金融领域发挥着举足轻重的作用。大量研究文献中关于金融风
险和金融市场的波动性的实证研究部分，实质均是采用价格的变动来衡量，本文
所指的股市风险便是股票市场的市场风险也即股市的价格风险。 
  
1.4研究内容 
 
全文内容大致可划分为五个部分： 
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第一部分，绪论，本章阐述了本文的选题背景和研究目的及意义，给出了整
个论文的框架结构，并且解释了本文研究股市风险的含义，也对本文的创新和不
足作了说明。 
第二部分，文献综述部分，这章分别介绍了国内外关于股指期货对股市影响
和证券市场风险价值的研究。前者包含了股指期货对股市波动性影响、期现货市
场的引导关系和风险影响，后者包含风险估计模型及研究现状。 
第三部分，实证模型介绍及风险价值估计有效性判断标准。包括分位数回归
模型、非参数估计方法和非参分位数估计，风险价值估计有效性失败率检验法。 
第四部分，实证研究部分，选取实证研究数据，并对数据进行基本统计分析，
选自上一部分的模型进行实证，采用比较研究法，并对三种模型模型估计的风险
价值的有效性作出判断，最后选用估计效果最好的非参分位数估计风险价值序列
进一步探讨风险传染性。 
第五部分，结论及建议部分，针对研究现状和实证研究的基础上对全文总结，
并给出相关参考意见和建议。 
 
1.5本文的创新和不足 
 
股指期货对股市的影响及其关系一贯都是理论与实践领域关注研究的焦点。
中国作为新兴市场，于 2010 年推出股指期货，在新时代金融环境下，更有必要
对此进行研究探讨。在文献梳理归纳的基础上，本文的创新之处主要体现在风险
价值估计模型和风险价值测量方面。 
其一，风险价值估计模型：以往学者关注股指期货对股市的波动影响只是采
用参数或非参数的波动模型来进行研究，实质也是市场价格风险研究，而用风险
价值估计的方法应用于国内股指期货对股市风险的影响较比较少，即使有也都是
比较常见的方法，有较大限制，本文采用非参分位数估计模型，可以处理离散数
据和连续数据及混合数据，直接估计分布函数得到分位数，约束少且计算过程累
计误差小。同时本文与普通非参数及参数分位数回归模型的实证结果进行了对比，
发现分位数回归模型在计量股指期货推出前后股市风险价值按照时间顺序连贯
起来明显出现跳跃，本文由此得出分位数回归模型易受样本量大小和分段数据的
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